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A Procura Interna representa um papel essencial na economia como motor de crescimento 
do nível de produção de bens e serviços de qualquer país. Para Portugal, dada a forte dimensão 
do Consumo Privado, essa influência na produção é ainda mais notória. Dessa forma, para melhor 
descrever a economia nacional é fundamental estabelecer as relações inter-dinâmicas entre 
Consumo, Investimento e PIB, para que os agentes económicos sejam capazes de antecipar 
mudanças e dessa forma ajustar as suas decisões. 
Como tal, com recurso a dados trimestrais compreendidos entre o 1º trimestre de 1999 e 
o 4º trimestre de 2018, o presente estudo procedeu à estimação de um modelo Vetorial 
Autorregressivo (VAR) que permitiu identificar o forte impacto das duas componentes da Procura 
Interna na Produção de bens e serviços e um efeito não tão marcado no sentido inverso. 
Para além disso, através dos resultados obtidos pelo do modelo VAR estimado foi ainda 
possível identificar que face a um choque exógeno em qualquer uma das variáveis do sistema, as 
respostas das outras variáveis aparentam não se prolongar por períodos superiores a um ano. 
Contudo, apesar do forte poder explicativo, do ponto de vista das previsões a abordagem 
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The Domestic Demand of a country is essential for its economic activity as, for example, it 
can be considered an engine for the growth in production of goods and services. For Portugal, 
given the strong weight of private consumption in GDP, this effect is particularly relevant. Hence, 
to better describe the Portuguese economy, it is important to characterize the inter-dynamic 
relations between variables representative of the Demand and Production such as Consumption, 
Investment and GDP, so economic agents can anticipate changes and adapt their behavior. 
Therefore, with quarterly data for the period between the 1st quarter of 1999 and the 4th 
quarter of 2018, this study considered a vector autoregressive model (VAR) and was able to identify 
the major impact of the two components of Domestic Demand in the Production of goods and 
services and a not so evident relation in the opposite direction. 
Moreover, with the results from the estimated VAR model, we found evidence that the 
impact of exogenous shocks on the variables included in the system doesn’t seem to last more 
than one year. 
Notwithstanding the statistical evidence of causality between Consumption, Investment 
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1 – Introdução 
O nível de Produção de bens e serviços de um país resulta de um equilíbrio entre a oferta 
e a procura globais1. Em geral, para os países desenvolvidos, a Procura Interna representa o 
principal contributo dessa procura global. Para Portugal, esse contributo é particularmente 
evidente, tanto pelo valor elevado da Procura Interna como pelo menor valor da Procura Externa. 
Aliás, numa perspetiva europeia, o peso da Procura Interna no PIB de Portugal é superior ao peso 
da Procura Interna do PIB no conjunto de 27 Países pertencentes à União Europeia2.  
Assim, tendo em conta este contexto, o presente estudo procura identificar e medir de 
forma empírica as relações dinâmicas entre a Produção de bens e serviços (PIB) e as duas 
componentes que constituem a Procura Interna (Consumo e Investimento) para o território 
português, por se tratarem de fatores fundamentais na evolução da Produção. 
Essa evolução, permite também verificar que, desde 1999, os valores do Consumo 
português em percentagem do PIB são superiores aos do conjunto da União Europeia e que para 
o Investimento, a crise de 2007-2008 desempenha um papel fundamental, pois a partir desse 
período o valor do Investimento em percentagem do PIB da União Europeia torna-se superior ao 
valor de Portugal, refletindo a assimetria de impactos da crise. 
Dessa forma, face à importância das duas componentes da Procura Interna no PIB 
português e do período abrangido conter uma das maiores crises a nível nacional, torna-se 
relevante estabelecer as relações dinâmicas entre as variáveis, de forma a poder quantificar 
respostas destas face a eventuais choques exógenos. Para isso, a abordagem será realizada com 
recurso a um modelo Vetorial Autorregressivo (VAR) e serão estimados diversos resultados que 
permitirão uma análise empírica sobre as variáveis em estudo.  
Para tal, este estudo será dividido em 6 secções principais, sendo que a primeira 
corresponde à presente “1 - Introdução” e define o objeto de estudo do trabalho e a estrutura do 
mesmo. A seguinte secção diz respeito ao “2 – Enquadramento” e procura oferecer uma visão 
muito breve sobre o Sistema Europeu de Contas, a Procura Interna Nacional e o contexto 
económico Português, no período em análise. No entanto, como este último se encontra 
amplamente documentado e teorizado na literatura, irá apenas procurar-se delimitar de forma 
simples os momentos com maior impacto nas variáveis em estudo. Na Secção “3 – Análise 
 
1 Definem-se como globais por abrangerem as suas componentes internas e externas. 
2 Alemanha, Áustria, Bélgica, Bulgária, Chéquia, Chipre, Croácia, Dinamarca, Eslováquia, Eslovénia, Espanha, 
Estónia, Finlândia, França, Grécia, Hungria, Irlanda, Itália, Letónia, Lituânia, Luxemburgo, Malta, Países Baixos, 
Polónia, Portugal, Roménia e Suécia. 
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descritiva” será elaborada uma caracterização da base de dados e apresentada a definição 
económica de cada variável, seguida da análise das estatísticas descritivas das próprias variáveis, 
das suas correlações, e ainda de possíveis quebras de estrutura e raízes unitárias. 
A Secção “4 – Estimação” encontra-se dividida em 5 partes e caracteriza-se por ser o 
principal foco deste estudo. Na primeira parte será apresentado e estimado o Modelo VAR e serão 
realizados alguns testes de diagnóstico de forma a encontrar o melhor modelo que se ajuste aos 
dados. Nas partes seguintes, irá procurar oferecer-se resultados empíricos relevantes e que se 
enquadrem na realidade económica. Essas partes resultaram do modelo VAR anteriormente 
estimado e dizem respeito às Funções de Resposta a Impulsos, à Decomposição da Variância dos 
Erros de Previsão, à Causalidade de Granger e às Previsões, respetivamente. A Secção seguinte, 
diz respeito à “5 – Análise de resultados” e será onde os resultados serão analisados de forma 
global e interpretados do ponto de vista económico. Na última secção serão apresentadas as 
principais conclusões para Portugal, com principal enfâse nas relações estruturais e resposta a 
choques. 
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2 – Enquadramento 
Portugal, como parte integrante do contexto europeu atual, possui um quadro 
contabilístico nacional de acordo com o Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais, criado 
em 1995 e na sua redação mais recente de 2010, imposta pelo regulamento da União Europeia 
(EU) Nº 549/2013. Este regulamento tem como principal objetivo garantir a produção de 
estatísticas harmonizadas e fiáveis de toda a economia europeia permitindo a caracterização da 
economia nacional com um conjunto de indicadores macroeconómicos comparáveis em todo o 
espaço europeu. Entre esses indicadores encontram-se as despesas realizadas em atividades de 
consumo, investimento ou produção que serão objeto de análise neste estudo. 
 Dessa forma, ao procurar caracterizar a economia de um país, é frequente medir a 
produção de bens e serviços finais em território nacional. Com essa medição da produção feita de 
forma consistente através da metodologia referida, é possível quantificar e diferenciar a qualidade 
de bens e serviços produzidos (como por exemplo a delimitação entre despesa de investimento e 
de consumo) e caracterizar não só a economia, como a qualidade de vida de um país3. 
2.1 – Produção e Procura Interna 
Uma das óticas utilizadas para a medição da produção ou do Produto Interno Bruto (PIB) 
é a ótica de despesa ou da procura4. Segundo Santos et al (2010), se à despesa realizada em 
bens e serviços produzidos em território nacional (quer seja para consumo interno, quer seja para 
exportação) for adicionado o valor de bens produzidos e não vendidos (incluídos no investimento) 
e subtraído o valor de despesa interna realizada em produtos não produzidos em território nacional 
(importações), obtém-se o valor em unidades monetárias a preços de mercado do Produto Interno 
Bruto (i.e., preços que incluem a remuneração dos fatores produtivos, impostos sobre os produtos 
e produção e líquidos de subsídios). Assim, de forma simples, podemos definir: 
 
 𝑃𝐼𝐵 = 𝐶 + 𝐼 + 𝐸𝑥 − 𝐼𝑚 (2.1) 
  
 
3 Embora importante para a avaliação da qualidade de vida de um país, o nível de despesa não é critério único. Pois 
esta temática envolve diversos indicadores, de diferentes dimensões e não diretamente comparáveis. Conforme se 
pode verificar em Eurostat (2020, 10 14). 
4 As restantes óticas dizem respeito à produção ou oferta e ao rendimento. 





• 𝐶, define a despesa em Consumo Final realizada para satisfazer necessidades individuais 
e coletivas de apenas 3 sectores institucionais5: Administrações Públicas (Consumo 
Público) Famílias e Instituições sem Fins Lucrativos (Consumo Privado); 
• 𝐼, define o Investimento, ou Formação Bruta de Capital, que representa não só a variação 
dos bens produzidos e não vendidos, conhecido como variação de existências e referida 
anteriormente, como também as aquisições líquidas de cessões de objetos de valor6 e a 
sua componente mais relevante, a Formação Bruta de Capital Fixo, que engloba toda a 
despesa em ativos fixos, nomeadamente, edifícios, aumentos de maquinaria e outro 
capital produtivo utilizado por período superior a um ano; 
• As exportações, 𝐸𝑥, representam a despesa realizada por unidades institucionais não 
residentes em bens e serviços produzidos e vendidos por residentes e por essa razão 
devem estar incluídas na medição da produção nacional. 
• Em sentido oposto, as Importações, 𝐼𝑚, representam despesa realizada por unidades 
residentes em bens e serviços produzidos por não residentes, não contabilizando como 
parte da produção nacional. 
Por conseguinte, fica exposto que a despesa total realizada por unidades institucionais 
domésticas correspondente à soma do Consumo com o Investimento constitui a Procura Interna7, 
que poderá ser satisfeita com a oferta de bens e serviços tanto nacionais como importados. Desta 
forma, a Procura Interna torna-se um indicador importante para descrever o crescimento 




5 Conforme Eurostat (2013), por unidades institucionais entende-se entidades económicas com capacidade de possuir 
bens e ativos, contrair passivos e realizar atividades e operações económicas com outras unidades, em seu próprio 
nome. O conjunto das unidades institucionais domésticas divide-se em 5 sectores: Sociedades não Financeiras, 
Sociedades Financeiras, Administrações Públicas, Famílias e Instituições sem fins lucrativos. 
6 Objetos de valor são bens não financeiros que não são principalmente utilizados na produção ou consumo, que não 
se deterioram (fisicamente) com o tempo, em condições normais, e que são adquiridos e conservados sobretudo 
como reservas de valor (ex.: Metais preciosos, objetos de arte, etc.) 
7 A Procura Externa é constituída apenas pelas exportações. 
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2.2 – Contexto Histórico 
Assim, para melhor descrever o crescimento económico português recorreu-se à Figura 
1, que reflete a evolução do PIB, da Procura Interna e do Saldo Externo em Portugal desde a 
entrada em vigor do Euro, a 1 de janeiro de 1999. Através da observação da figura é possível 
identificar claramente como um dos momentos de maior relevância o ano de 2012. Nesse 
momento, atinge-se o equilíbrio do Saldo Externo de bens e serviços8 e o valor a preços correntes 
da Procura Interna deixa de ser superior ao valor registado do PIB. Demonstrando assim, a 
evolução positiva até aí verificada das contas externas portuguesas, em contrapartida da 
diminuição da Procura Interna, o que teve como consequência a diminuição do PIB nesse período 
(2009-2012).  
Um dos fatores que poderá ter contribuindo para este comportamento das variáveis foi a 
diminuição dos salários verificada nesse período (conforme figura A.2.1), que provocou a 
diminuição do poder de compra das famílias, originando uma diminuição no Consumo Privado (e 
consequentemente na Procura Interna), enquanto tornou as empresas exportadores mais 
competitivas através da diminuição dos custos de mão-de-obra, fazendo aumentar as Exportações 
líquidas de Importações. 
Avançando a análise para o período posterior a 2012, verifica-se um crescimento do PIB 
impulsionado pela variação positiva da Procura Interna, enquanto o Saldo Externo de bens e 
 
















PIB a preços de mercado Procura Interna Saldo Externo
Figura 1 - PIB, Procura Interna E Saldo Externo (dados ajustados de sazonalidade) 
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serviços demonstra uma relativa manutenção. Com este crescimento da Procura Interna a dever-
se ao crescimento das suas duas componentes (Consumo e Investimento) e a traduzir-se na 
retoma económica verificada desde essa data. Desta forma, não só para o período posterior a 
2012, mas para todo o período temporal, constata-se uma forte relação positiva entre o PIB e a 
Procura Interna. 
2.2.1 – Evolução do Consumo e Investimento 
Focando agora a análise na evolução da Procura Interna e das suas duas componentes, 
através da Figura 2 é possível identificar que a Procura Interna reflete quase por completo as 
variações do Consumo Final ao longo de todo o período. 
O Consumo Final, por sua vez, reflete em grande parte a variação do Consumo Privado, 
conforme representado na Figura A.2.2. Aliás, em termos de percentagem da Procura Interna, o 
Consumo Privado representa um peso superior a 40%, sendo sistematicamente a maior 
componente da Procura Interna. Através da Figura A.2.2, é ainda possível identificar dois 
momentos que interrompem o crescimento do Consumo Final. Um primeiro nos anos de 2008 e 
2009, devido à crise financeira mundial, originada a partir do mercado do sub-prime americano, 
afetando negativamente o Consumo Privado e positivamente o Consumo Público9, e uma segunda 
 
9 Fruto de políticas tomadas nesse período como resposta à crise. Como por exemplo, o aumento das prestações 













Consumo Final Procura Interna Formação Bruta de Capital
Figura 2 - Procura Interna, Consumo Final e Formação Bruta de Capital (dados ajustados de 
sazonalidade) 
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quebra entre os anos de 2011 e 2012, refletida nas duas componentes de Consumo por via de 
acentuadas políticas de austeridade verificadas nesse período. 
Com um peso inferior na Procura Interna, a Formação Bruta de Capital (FBC) apresenta 
uma tendência positiva, embora com uma recuperação mais lenta, pois apenas no fim do período 
em análise se aproxima dos valores registados no ano de 2008. Apesar deste facto, ao longo de 
todo o período a FBC não revela uma forte evolução no seu valor absoluto. No entanto, numa 
análise mais cuidada do seu valor por setor institucional e das suas componentes é possível 
identificar uma transformação das suas características. 
Para isso, analisando os valores da FBC distribuídos por setor institucional (Figura A.2.3, 
disponibilizada apenas com dados anuais), identifica-se desde 2010 uma diminuição do peso 
relativo na FBC dos sectores das Administrações Públicas, das Famílias e das Instituições Sem 
Fins Lucrativos em relação ao sector das Sociedades Não Financeiras, ou seja, os setores sobre 
os quais está circunscrita a despesa em Consumo Final revelaram uma diminuição da despesa 
em FBC no período que coincide com a retoma de variações positivas da própria FBC. 
Adicionalmente, tendo em conta as componentes da Formação Bruta de Capital Fixo10 
(FBCF), conforme demonstrado pelo Figura A.2.4, verifica-se que a retoma da FBCF foi 
principalmente impulsionada pela componente de “outras máquinas e equipamento”, contrastando 
com o período anterior à crise, onde a componente de “construção para habitação” possuía um 
maior peso na FBCF. Assim, apesar da retoma do valor da FBC, agora a componente de 
construção para habitação (ligada ao sector das Famílias) possui um peso inferior às componentes 
ligadas à produção11, refletindo a mudança da composição do Investimento nos períodos mais 
recentes apesar da relativa manutenção do seu valor absoluto. 
Desta forma, do ponto de vista económico, quer pelo valor da despesa por setor 
institucional, quer pelo valor da despesa por componente, verifica-se que o Investimento revela ao 
longo do período amostral uma diminuição do grau de dependência face ao Consumo. 
   
 
10 Maior componente da FBC com um peso relativo superior a 90% para qualquer período temporal. 
11 Contribuíram para este efeito: a diminuição dos salários, diminuição do nível de crédito disponível na economia, 
diminuição das poupanças das famílias, entre outros. 
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3 – Análise descritiva 
Após a análise histórica das séries em estudo, procede-se agora à análise descritiva das 
mesmas. Com recurso aos dados publicados pelo INE, a base de dados para este trabalho é 
constituída por 3 variáveis denominadas por PIB, Consumo e Investimento. A variável PIB aparece 
medida através do Produto Interno Bruto (na ótica da Procura ou Despesa12), a variável Consumo 
representa a despesa em Consumo Final, ou seja, a soma do Consumo Público com o Consumo 
Privado e a variável Investimento resulta da Formação Bruta de Capital, que inclui a Formação 
Bruta de Capital Fixo (FBCF), a Variação de Existências e a Aquisição (líquida de cessões) de 
Objetos de Valor, sendo que as três variáveis em estudo encontram-se medidas a preços correntes 
e dizem apenas respeito a unidades institucionais residentes no território nacional português. Os 
dados têm periodicidade trimestral com início no 1º trimestre de 1999 até ao 4º trimestre de 2018, 
num total de 80 observações. 
     Através da análise da figura A.3.1(a), que representa a evolução do PIB, é possível 
identificar um comportamento crescente interrompido pelo período da crise, e um carácter sazonal 
bem delimitado justificado, por exemplo, pelas flutuações do sector do turismo. No entanto, a 
particularidade da série reside no facto do período após a crise revelar uma alteração do padrão 
de sazonalidade face ao período pré-crise, identificado nas figuras A.3.1(c) e A.3.1(d), i.e., o 3º 
trimestre, no período após a crise, torna-se aquele que verifica os valores mais elevados do ano, 
o que se deve ao maior peso do sector do turismo no PIB nacional após esse período, conforme 
se pode verificar pela evolução de proveitos totais do turismo, na figura A.3.4 em anexo.  
Com recurso à figura A.3.2(a), que representa a evolução da variável Consumo, à 
semelhança do PIB é possível identificar o impacto da crise económico-financeira mundial de 
2009Q1 a 2012Q4, aproximadamente. É também facilmente identificável o carácter sazonal da 
série. O padrão de sazonalidade identificado na figura A.3.2(b), é justificado pela forte ligação 
positiva do nível de aquisição de bens e serviços às remunerações, levando a que o 2º e 4º 
trimestres de cada ano tenham valores mais elevados por corresponderem aos subsídios de férias 
e de natal, respetivamente. A antecipação à entrada em vigor num novo ano de medidas de política 
fiscal pode também ser outro fator que antecipe o consumo para o quarto trimestre, levando a que 
este seja o trimestre com valor mais elevado e, consequentemente, que o 1º trimestre tenha o 
 
12 De notar que a ótica de medição escolhida do PIB para o efeito deste estudo é considerada irrelevante, uma vez 
que, de acordo com Instituto Nacional de Estatística (2018), em Contabilidade Nacional o quadro de equilíbrio de 
recursos e utilizações visa garantir a concordância entre as óticas da Produção e da Despesa. Não obstante, para a 
ótica do rendimento não existe um apuramento a priori do PIB de uma forma independente da ótica da Produção. 
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valor de consumo mais baixo. É importante referir que embora estes fatores contribuam para 
justificar o padrão sazonal certamente não serão os únicos. 
No que diz respeito à variável Investimento, através da análise da figura A.3.3(a), não se 
identifica tão claramente o padrão sazonal, sendo mais evidente a quebra da série associada a 
2011 fruto da quebra da FBCF associada às componentes de “outra maquinaria e equipamentos” 
e da “construção” (onde se inclui a construção para habitação referida na secção anterior). Após 
esse período, a série apresenta um aumento continuado, contrastando com o período anterior à 
crise onde a série apresentava um comportamento mais errático. Esta mudança de 
comportamento da série deve-se sobretudo à diminuição da amplitude das variações da 
componente de “Variação de Existências” e da suave recuperação que esta componente de 
despesa tem vindo a demonstrar. 
A tabela A.1 apresenta as estatísticas descritivas das variáveis em estudo para uma 
partição de 3 sub-períodos e para todo o período amostral. As datas utilizadas para delimitar os 
sub-períodos foram 2008Q4, por representar um ponto de viragem nas contas públicas e 2013Q1, 
pelo equilíbrio do saldo externo. Para o período de recessão (2009Q1-2012Q4), constatam-se os 
valores de médias negativos e mais baixos para as 3 variáveis, o que significa que terá sido o 
período com maiores descidas para as três variáveis e o único com valores finais inferiores aos 
valores iniciais, comprovando o impacto da crise na economia portuguesa. Comparando o período 
pré-crise (1999Q1-2008Q4) com o período pós-crise (2013Q1-2018Q4), para as variáveis 
Consumo e PIB é possível identificar que os valores pós-crise apresentam agora um desvio padrão 
inferior aos valores pré-crise e que para a variável Investimento se verifica o oposto, o que reflete 
os diferentes impactos da crise em cada uma das variáveis13. 
Assim, analisando as 3 séries em estudo, é possível constatar o efeito da crise económico-
financeira entre os anos de 2009 e 2012 com retoma das inclinações positivas das 3 séries apenas 
em 2012. Verifica-se também que os padrões sazonais do PIB e do Consumo são bastante 
semelhantes tendo em conta todo o período da série (apesar do padrão do PIB se diferenciar 
quando considerado apenas o período pós-crise). 
Consequentemente, devido à sazonalidade presente nas séries procedeu-se à aplicação 
do filtro TRAMO/SEATS proposto por Gómez, V., & Maravall, A. (1997), em contrapartida das 
séries publicadas pelo INE ajustadas de sazonalidade, por estas resultarem de uma análise 
 
13 Este comportamento da variável Investimento pode estar associado à transformação das suas componentes 
mencionada na secção anterior. 
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detalhada e de tratamentos específicos de acordo com Eurostat (2015), levando a que cada série 
possua um tratamento diferenciado. Por questões de coerência do filtro de sazonalidade a aplicar 
nas diferentes séries e de simplificação da metodologia adotada neste trabalho, optou-se por usar 
o mesmo filtro para todas as séries. Após a aplicação do filtro de sazonalidade, procedeu-se à 
transformação em logaritmo das séries, como ferramenta de estabilização da variância, e à sua 
diferenciação, como forma de as estacionarizar14. Assim, no resto do documento ao referir-se a 
uma série, será assumido que a mesma se encontra filtrada de sazonalidade, logaritmizada e 
diferenciada. 
Desta forma, ao analisar as correlações das séries, com recurso às figuras A.3.5, é 
possível afirmar que as funções de autocorrelação (que revelam uma persistência de valores ao 
longo do tempo) em complemento com as funções de autocorrelação parcial (que revelam uma 
persistência menor que as funções anteriores) indicam que as séries seriam melhor representadas 
por um modelo autoregressivo, como seria de esperar para este tipo de séries macroeconómicas. 
Analisando as correlações contemporâneas entre as variáveis, verifica-se uma forte 
relação linear entre o PIB e o Consumo (𝑐𝑜𝑟𝑟(𝑃𝐼𝐵𝑡; 𝐶𝑂𝑁𝑆𝑡) = 0,783219) e correlações também 
positivas, embora mais fracas envolvendo a variável Investimento (𝑐𝑜𝑟𝑟(𝑃𝐼𝐵𝑡; 𝐼𝑁𝑉𝑡) =
0.477294 e 𝑐𝑜𝑟𝑟(𝐶𝑂𝑁𝑆𝑡; 𝐼𝑁𝑉𝑡) = 0.280051). De seguida, tendo em vista a análise de choques 
nas variáveis e a transmissão desses efeitos para outras variáveis procedeu-se à estimação de 
correlações cruzadas para diferentes horizontes temporais, conforme a figura A.3.6. Aqui verifica-
se que o nível de correlação contemporânea mais elevado é entre as taxas de variação do PIB e 
do Consumo, diminuindo de forma relativamente lenta ao longo dos desfasamentos. Em relação 
às correlações cruzadas entre as taxas de variação do par PIB e Investimento e do par Consumo 
e Investimento, ambos refletem uma diminuição da correlação mais acentuada. Em todas as 
correlações cruzadas é possível verificar que, para horizontes temporais superiores a um ano (𝑖 >
4), maioritariamente, os valores não são estatisticamente significativos15. 
Assim, retira-se desta análise de correlações contemporâneas e cruzadas que existem 
correlações mais fortes e persistentes para as variáveis PIB e Consumo, em contrapartida, de 
correlações mais frágeis entre o Consumo e Investimento. Tal facto revela não só a forte influência 
do Consumo no PIB, como um baixo grau de interdependência entre as duas componentes da 
Procura Interna. 
 
14 Processo que será detalhado adiante. 
15 Com exceção dos valores 𝑐𝑜𝑟𝑟(𝑃𝐼𝐵𝑡 , 𝐶𝑂𝑁𝑆𝑡−𝑖) 𝑝𝑎𝑟𝑎 𝑖 = 10 𝑒 13 
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3.1 – Quebras de Estrutura 
Uma vez que o período em análise engloba uma das principais crises verificadas em 
Portugal, é de esperar impactos claros das séries em estudo, nomeadamente, quebras de 
estrutura. Atualmente, o número de testes possíveis de quebras de estrutura no nível e/ou 
tendência em séries não estacionárias é abrangente, no entanto, como forma de manter o foco 
deste texto na temática em estudo, irá optar-se por realizar o teste às séries já diferenciadas, ou 
seja, será realizado o teste às primeiras diferenças das séries. O teste de Quandt-Andrews, de 
acordo com Quandt (1960), Andrews (1993), Andrews e Ploberger (1994) e Hansen (1997), será 
então realizado sob a seguinte regressão aplicada a cada série previamente filtrada de 
sazonalidade, logaritmizada e diferenciada: 
 𝑦𝑡 = 𝑐 + 𝑢𝑡 (3.1) 
 
Para este teste, com ponto de quebra desconhecido, a hipótese nula pressupõe a não 
existência de quebra de estrutura no declive da tendência da série e em caso de violação da 
hipótese é reportada uma data de quebra estimada. A amostra foi reduzida nos extremos de forma 
simétrica em 15%, para evitar a degeneração da distribuição da estatística de teste, e o teste foi 
realizado a um nível de significância de 5%. Os resultados do teste podem ser consultados na 
tabela A.2, em anexo. 
Para as taxas de crescimento das variáveis PIB e Consumo, o teste indicou a rejeição da 
hipótese nula a 5%, sugerindo os períodos 2008Q1 e 2008Q2 como possíveis datas de quebra no 
declive da tendência. A estatística de teste da taxa de crescimento do Investimento não rejeitou a 
hipótese nula de ausência de uma possível data de quebra de estrutura, pelo que a data sugerida 
pelo teste não foi considerada. 
Adicionalmente, dado os vários indicadores económicos positivos que se verificaram após 
o período de crise em Portugal, é também relevante testar a hipótese de existência de mais do 
que um ponto de quebra. Para isso sob a equação de teste referida anteriormente, efetuou-se o 
teste Bai-Perron L+1 vs L sequencial, conforme Bai e Perron (1998) e Bai e Perron (2003). Neste 
teste, após a deteção da primeira data de quebra, a amostra é dívida em 2 sub-amostras testando-
se novamente para possíveis datas de quebra de estrutura em cada uma das sub-amostras. Para 
cada teste com evidência estatística capaz de rejeitar a hipótese nula repete-se o procedimento, 
até deixar de ser possível rejeitar hipótese nula em qualquer sub-amostra. Os resultados e valores 
críticos do teste foram transportados para a Tabela A.3. 
3 – Análise descritiva  João Lopes 
12 
 
Analisando os resultados do teste, estes sugerem que, para um nível de significância de 
5%, ambas as séries PIB e Consumo possuem duas datas de quebra de estrutura na sua taxa de 
crescimento, uma primeira entre 2008Q1-2008Q2 e uma segunda entre 2012Q3-2013Q1 e que 
dentro desses intervalos a ordem de datas de quebra das variáveis é a mesma. Primeiro o PIB 
(2008Q1 e 2012Q3) e em segundo (embora próximo) o Consumo (2008Q2 e 2013Q1). No entanto, 
apesar do teste não ter detetado qualquer data de quebra para a taxa de crescimento do 
Investimento, este resultado verifica a concordância com o teste anterior. 
Assim, como seria esperado as datas de quebras aqui detetadas por ambos os testes 
estão intrinsecamente ligadas a momentos importantes para a economia portuguesa. O período 
referente às primeiras quebras, 2008Q1 e 2008Q2 será devido à crise económico-financeira e o 
período referente a 2012Q3 a 2013Q1 resulta da presença da troika em Portugal16. 
No que diz respeito a quebras de nível nas séries em estudo, torna-se especialmente 
relevante analisar novamente a série Investimento, uma vez que não foi detetada qualquer data 
de quebra de estrutura na sua taxa de crescimento. Desta forma, por inspeção visual verifica-se 
uma forte queda de 2010 a 2013, que coincide com a quebra na FBCF na construção, 
principalmente para habitação, e uma retoma desde essa data até ao momento mais recente, 
conforme já foi referido. No entanto, com o objetivo de esta ser uma análise breve e principalmente 
descritiva das séries, não se irá proceder a testes estatísticos mais elaborados para a deteção da 
data de quebra de nível, ficando a análise limitada à inspeção visual. 
3.2 – Estacionaridade 
Antes de proceder à estimação do modelo, importa ainda refletir sobre a estacionaridade 
das séries. Em causa está se elas podem ou não ser bem representadas por um processo 
estacionário em covariância. A questão é que, caso não se verifique a estacionaridade, a 
estimação de modelos de regressão pode levar a problemas relacionados com as propriedades 
dos estimadores e com a inferência estatística que, em última instância, podem invalidar os 
resultados obtidos. 
Conforme Lopes (2015), um processo estocástico {𝑦𝑡: 𝑡 = 1,2, … } é estacionário em 
covariância quando as seguintes condições são satisfeitas: 
 
 
16 Memorando de entendimento celebrado entre o Estado Português e o Fundo Monetário Internacional, Banco 
Central Europeu e Comissão Europeia assinado a 17 maio de 2011 com guias de política fiscal até 2014. 
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 𝐸(𝑦𝑡) = 𝜇 < ∞, ∀𝑡; 
𝑉𝑎𝑟(𝑦𝑡) = 𝜎𝑦
2 < ∞, ∀𝑡; 
𝐶𝑜𝑣(𝑦𝑡 , 𝑦𝑡−𝑘) = 𝛾𝑘 , ∀𝑡, 𝑘. 
(3.2) 
Ou seja, um processo é estacionário em covariância quando tem média e variâncias 
(finitas e) constantes ao longo do tempo e a covariância entre dois elementos do processo só 
depende da distância no tempo a que se encontram um do outro. 
3.2.1 – Teste ADF 
Assim, como forma de prevenir a presença de raízes unitárias nas séries em estudo (e as 
consequências adversas subjacentes à presença desta forma particular de não estacionaridade), 
efetuou-se o teste Augmented Dickey-Fuller (ADF) para todas as variáveis depois de removida a 
componente de sazonalidade e efetuada a transformação logarítmica. 
A metodologia apresentada para este teste segue Lopes (2015) e procura averiguar a 
presença de raiz unitária num processo autoregressivo genérico: 
 𝑦𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑡 + 𝜌1𝑦𝑡−1 + 𝜌2𝑦𝑡−2 + ⋯ + 𝜌𝑝𝑦𝑡−𝑝 + 𝜀𝑡 (3.3) 
que pode ser escrito com recurso ao operador desfasamento 𝐿 e após algumas transformações 
sobre a forma17: 
 𝛾(𝐿)𝛥𝑦𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑡 − 𝜌(1)𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡 (3.4) 
com 𝛾(𝐿) e 𝜌(1)  provenientes do resultado 𝜌(𝐿) = 𝜌(1)𝐿 + 𝛾(𝐿)(1 − 𝐿) utilizado para obter a 
equação anterior, onde 𝜌(1) = 1 − 𝜌1 − 𝜌2 … − 𝜌𝑝 . Desta forma, 𝑦𝑡 tem uma raiz unitária 
quando 𝜌1 + 𝜌2 + ⋯ + 𝜌𝑝 = 1, ou seja, 𝜌(1) = 0 e será estacionária (em tendência ou não, 
dependendo da necessidade de incluir o termo 𝑡)  quando 𝜌(1) > 0 (⇔  −𝜌(1) < 0 ⇔ 𝜌1 +
𝜌2 + ⋯ + 𝜌𝑝 < 1) . 
Introduzindo 𝜙 ≡ −𝜌(1) é possível reescrever a equação a testar na forma: 
 
𝛥𝑦𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑡 + 𝜙𝑦𝑡−1 + ∑ 𝛾𝑖𝛥𝑦𝑡−𝑖
𝑝−1
𝑖=1
+ 𝜀𝑡 (3.5) 
com hipótese nula dada por 𝐻0: 𝜙 = 0 (𝑣𝑠. 𝐻1: 𝜙 < 0), ou seja, sob 𝐻0, 𝑦𝑡 tem uma raiz unitária. 
A estatística de teste a efetuar será 𝜏 =
?̂?
𝑠𝑒(?̂?)
 assemelha-se com a 𝑒𝑠𝑡𝑎𝑡í𝑠𝑡𝑖𝑐𝑎-𝑡 usual mas tem 
 
17 As transformações aplicas podem ser consultadas em detalhe em Lopes (2015), p.89-91 
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a particularidade da distribuição de teste não ser a usual 𝑡 − 𝑠𝑡𝑢𝑑𝑒𝑛𝑡 (ou 𝑁𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙 para o caso 
assintótico), mas sim a distribuição de 𝐷𝑖𝑐𝑘𝑒𝑦 − 𝐹𝑢𝑙𝑙𝑒𝑟 (𝐷𝐹). 
Em relação ao número de desfasamentos (𝑘) a incluir na equação de teste, estes devem 
ser em número suficiente para permitir que o termo de erro 𝜀𝑡  se comporte como um processo 
ruído branco, ou seja, não autocorrelacionado, com média nula e variância constante para todo o 
𝑡. Desta forma, o recurso aos testes de autocorrelação torna-se essencial, uma vez que um 𝑘 
demasiado baixo fará com que 𝜀𝑡 se apresente como um processo autocorrelacionado invalidando 
os resultados inferenciais obtidos com o ADF. Por seu lado, um 𝑘 elevado levará à diminuição da 
potência do teste. Os métodos mais frequentemente empregues na literatura para a seleção de 𝑘 
são o “general-to-specific sequential t-sig” e os critérios de informação AIC e BIC. 
A justificação para a utilização da distribuição 𝐷𝐹 deve-se ao facto de, sob 𝐻0, o processo 
ter uma raiz unitária o que impede que o estimador OLS tenha, assintoticamente, uma distribuição 
normal. As deduções destes resultados podem ser consultados em maior detalhe, por exemplo, 
em Hamilton (1994), onde também se apresentam as diferentes formas assumidas pela 
distribuição 𝐷𝐹, caso o processo gerador de dados (PGD) apresente constante e/ou tendência (ou 
nenhuma das duas).  
Em particular, é de esperar, por exemplo, que a não inclusão da constante ou da 
tendência, para os casos em que o PGD apresente as duas, levem a situações de rejeição de 𝐻0 
quando esta é verdadeira (i.e., aumento da dimensão do teste ou erro tipo I, para os casos onde 
se negligenciam termos determinísticos). E vice-versa, a seleção de constante e tendência, nos 
casos em que o DGP não é caracterizado por estas, conduzam a não rejeição de 𝐻0 quando esta 
é falsa (i.e., diminuição da potência de teste ou erro tipo II, para os casos de sobre-parametrização 
da equação). 
Nos casos das séries em estudo, por se tratarem de séries típicas de macroeconomia (em 
média e, em geral, a crescer ao longo do tempo), e após inspeção visual, foram adicionados os 
termos de tendência e constante à regressão auxiliar do teste ADF. Os resultados podem ser 
consultados na tabela A.4, para um nível de significância de 10%. De acordo com os resultados 
estatísticos, não se rejeita a hipótese nula da presença de uma raiz unitária em todas as séries PIB, 
Consumo e Investimento. Assim, decidiu-se aplicar as primeiras diferenças sobre estas 3 séries e 
aplicou-se novamente o teste de raiz unitária sobre as séries já diferenciadas. Como agora a 
hipótese nula foi rejeitada considerou-se que não há necessidade de aplicar novamente as 
primeiras diferenças, seguindo o raciocínio anterior. 
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4 – Estimação 
Nesta seção e conforme será aprofundado posteriormente, procedeu-se à estimação do 
modelo vetorial autorregressivo, 𝑉𝐴𝑅(𝑝), com as três variáveis PIB, Consumo e Investimento 
seguida de métodos de inferência estatística para a seleção da ordem, 𝑝, do modelo e testou-se 
a hipótese dos resíduos estimados apresentarem propriedades típicas de um processo Ruído 
Branco. Após esta fase, foram analisados um conjunto de resultados provenientes da estimação 
do modelo VAR obtido, como as funções de resposta a impulsos (FRI), a decomposição da 
variância dos erros de previsão, a causalidade de Granger e as previsões geradas. 
4.1 – Modelo VAR 
A importância deste tipo de modelo multivariado prende-se com o facto de muitas vezes 
em economia o valor presente de uma variável poder ser determinado não só com base em valores 
passados da própria variável, mas também por valores passados de outras variáveis. Variáveis 
essas que são influenciadas por valores passados não só delas próprias, como também por 
valores passados de variáveis sobre as quais têm influência. Desta forma, e tendo presente a ideia 
de um sistema dinâmico de equações, prosseguiu-se à análise sobre as relações dinâmicas entre 
as variáveis em estudo, com recurso à estimação de um modelo vetorial autoregressivo. 
Tipicamente um modelo 𝑉𝐴𝑅(𝑝), com 𝑝 a indicar a ordem o modelo, pode ser definido 
como: 
 𝑦𝑡 = 𝑣 +  𝐴1𝑦𝑡−1 + ⋯ + 𝐴𝑝𝑦𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡 ,     𝑡 = 1,2, … (4.1) 
Onde, 𝑦𝑡 = (𝑦1𝑡 , … , 𝑦𝐾𝑡)
′ é um vetor aleatório de dimensão 𝐾 composto pelas variáveis de 
interesse, 𝐴𝑖 , 𝑖 = 1, … , 𝑝 é uma matriz de coeficientes (𝐾 × 𝐾), 𝑣𝑡 = (𝑣1, … , 𝑣𝐾)′ é o vetor 
(𝐾 × 1) do termo constante e 𝑢𝑡 = (𝑢1𝑡, … , 𝑢𝐾𝑡)′ representa o vetor de erros do sistema e que 
deverá seguir um processo Ruído Branco. Formalmente, este processo caracteriza-se pelas 
condições 𝐸(𝑢𝑡) = 0, 𝐸(𝑢𝑡𝑢
′
𝑡) = 𝛴𝑢  e 𝐸 (𝑢𝑡𝑢
′
𝑠) = 0  para 𝑠 ≠ 𝑡, sendo a matriz de 
covariâncias 𝛴𝑢 simétrica e semi-definida positiva. Para este processo ser estacionário e estável, 
as raízes do polinómio característico inverso |𝐼𝑘 − 𝐴1𝑧 − ⋯ − 𝐴𝑝𝑧
𝑝| devem estar fora do círculo 
unitário, i.e., 𝑑𝑒𝑡 (𝐼𝑘 − 𝐴1𝑧 − ⋯ − 𝐴𝑝𝑧
𝑝)  ≠ 0 𝑝𝑎𝑟𝑎 |𝑧| ≤ 1.  
A estimação do modelo pode ser feita através do método dos mínimos quadrados (OLS) 
aplicado separadamente a cada uma das equações, uma vez que é equivalente ao método dos 
mínimos quadrados multivariado aplicado de forma matricial (conforme Lütkepohl, 2005) estando, 
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sob determinadas condições, asseguradas as propriedades assintóticas habituais e desejáveis 
dos estimadores OLS de 𝑣, 𝐴𝑖 e 𝛴𝑢 (consistência e normalidade assintótica). 
Assim sendo, com o vetor 𝑦𝑡 = [𝐶𝑂𝑁𝑆𝑡; 𝐼𝑁𝑉𝑡; 𝑃𝐼𝐵𝑡], numa fase inicial e exploratória, 
estimou-se o modelo VAR(1) pelo método dos mínimos quadrados. Para os coeficientes deste 
modelo, nove das quinze 𝑒𝑠𝑡𝑎𝑡í𝑠𝑡𝑖𝑐𝑎𝑠 − 𝑡 respeitam a condição |𝑡| > 1,64, rejeitando assim a 
hipótese da nulidade dos parâmetros para um nível de significância de 10%, ou seja, estes nove 
coeficientes apresentam significância individual a 10%.  
Ainda, no que diz respeito ao vetor mencionado anteriormente (𝑦𝑡 =
[𝐶𝑂𝑁𝑆𝑡; 𝐼𝑁𝑉𝑡; 𝑃𝐼𝐵𝑡]), é importante explicitar as razões para a escolha desta ordenação das 
variáveis. Do ponto de vista económico, para a variável PIB, como valor agregador na ótica da 
despesa das somas das variáveis de Consumo e Investimento, faz sentido assumir que responda 
contemporaneamente às inovações ocorridas em ambas, o que torna o PIB a variável mais 
endógena do sistema. Adicionalmente, importa relembrar que apesar do valor de Consumo 
contemplar apenas os sectores institucionais das Administrações Públicas, Famílias e Instituições 
sem fins lucrativos, o valor de Investimento refere-se a todos os sectores institucionais da 
economia, ou seja, podem ocorrer choques no Investimento em sectores da economia não 
contemplados no Consumo, mas o contrário não se verifica. Desta forma, caso o Consumo sofra 
um choque exógeno, o conjunto de todos os sectores da economia abrangidos no Investimento 
será afetado, por outro lado, caso ocorra um choque exógeno no Investimento, poderá não estar 
diretamente relacionado com um setor do Consumo. Assim, espera-se que face a um choque no 
Consumo, o Investimento reaja contemporaneamente, assumindo o Consumo como a variável 
mais exógena do sistema. Ou seja, para efeitos da estimação do modelo pressupõe-se então a 
ordenação seguinte das variáveis (da mais exógena para a menos exógena): Consumo, 
Investimento e, finalmente, PIB. 
4.1.1 – Seleção da ordem do modelo e testes de diagnóstico 
Para a seleção da ordem do modelo os critérios que foram tidos em consideração neste 
estudo foram o Final Prediction Error (FPE)18 e o Akaike’s Information Criterion (AIC)19 em 
simultâneo, uma vez que apresentam melhores propriedades para pequenas amostras do que os 
 





|Σ̃𝑢(𝑚)|, onde 𝑇 é a dimensão da amostra, 𝐾 é a dimensão do vetor de 
variáveis, 𝑚 é o número de desfasamentos em avaliação e Σ̃𝑢 é a matriz de covariâncias dos resíduos. 
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critérios Hannan-Quinn criterion (HQ)20 e Schwarz Criterion (SC)21. O critério de forma sequencial 
com recurso a estatísticas LR não foi adotado tendo em conta os problemas de dimensão da 
aplicação sequencial deste procedimento. 
Para o modelo estimado inicialmente, os resultados do teste sugerem que se deva adotar 
um modelo com mais dinâmica (?̂?𝐹𝑃𝐸 = ?̂?𝐴𝐼𝐶 = 2, conforme figura A.4.2). Como tal, procedeu-se 
à estimação do modelo com dois desfasamentos, 𝑉𝐴𝑅(2), onde se verificou a manutenção dos 
resultados anteriores, o que indica que para efeitos de previsão e análise estrutural se deva adotar 
por este segundo modelo. 
Tendo agora como referência o modelo 𝑉𝐴𝑅(2), com os resultados da estimação 
apresentados na figura A.4.1, analisou-se a veracidade estatística da hipótese 𝑢𝑡~𝑅𝐵(0, 𝛴𝑢), ou 
seja, se 𝑢𝑡 segue efetivamente um processo ruído branco. Para isso, foi testada a significância 
conjunta das primeiras ℎ autocorelações de 𝑢𝑡 com 𝐻0: 𝑅ℎ = (𝑅1, … , 𝑅ℎ) = 0 𝑣𝑠 𝐻1: 𝑅𝑗 ≠ 0, 
para algum 𝑗 = 1, … , ℎ. Os resultados podem ser consultados na figura A.4.3 com ℎ = 10. 
Conclui-se que, contrariamente ao que se verificava no primeiro modelo, adicionando mais um 
desfasamento ao modelo, obtemos vários valores-p superiores a 0,05, verificando-se a não 
rejeição de 𝐻0. Deste modo, não há evidência estatística da presença de autocorrelação nos erros 
do 𝑉𝐴𝑅(2), pelo que conjetura-se que o modelo já se encontra dinamicamente completo22. É 
importante referir que, apesar de serem apresentados alguns valores-p marginalmente inferiores 
a 0,05 (ℎ = 5 𝑒 6), não se considera este facto como um motivo suficiente para adicionar mais 
dinâmica no modelo, em concordância com o resultado dos testes de seleção da ordem do modelo 
e tendo em conta o princípio geral em séries temporais da parcimónia do modelo. 
Voltando a analisar os testes de significância individual dos coeficientes agora do modelo 
𝑉𝐴𝑅(2), verificamos agora que apenas 8 das 24 𝑒𝑠𝑡𝑎𝑡í𝑠𝑡𝑖𝑐𝑎𝑠 − 𝑡 respeitam a condição |𝑡| >
1,64. Assim, apesar da diminuição do número de estatísticas de teste de coeficientes que verificam 
 
20 𝐻𝑄 = log|Σ̃𝑢(𝑚)| +
2 log log 𝑇 
𝑇
𝑚𝐾2 




22 Um modelo diz-se dinamicamente completo quando a introdução de mais dinâmica não melhora o resultado da 
estimação. Para este caso verifica-se quando, 𝐸(𝑦𝑡|𝑦𝑡−1, 𝑦𝑡−2) = 𝐸(𝑦𝑡|𝑦𝑡−1, 𝑦𝑡−2, 𝑦𝑡−3, … )para isso terá 
de se verificar que, 𝐸(𝑢𝑡|𝑢𝑡−3, 𝑢𝑡−4, … ) = 0. No entanto, o contrário não será necessariamente verdadeiro e 
por isso os resultados que demonstram a ausência de autocorrelação dos resíduos, apenas não excluem a hipótese 
de que o modelo se encontre dinamicamente completo. 
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a rejeição da hipótese nula, optou-se por ter em consideração no restante documento o modelo 
𝑉𝐴𝑅(2) por ter tido melhor desempenho nos testes de diagnóstico23. 
Através da figura A.4.4, é possível obter as 6 raízes inversas do polinómio característico 
do modelo estimado dentro do círculo unitário, permitindo afirmar que o processo é estacionário. 
Foi ainda considerado importante acrescentar uma variável do tipo outlier para o período referente 
2º trimestre de 201224, tendo em conta o comportamento gráfico das séries. 
4.2 – Análise do modelo VAR obtido 
4.2.1 – Função Resposta Impulso 
O processo 𝑉𝐴𝑅(𝑝) apresentado anteriormente, com a condição de estabilidade 
satisfeita, pode também ser escrito sob a forma de um processo VMA (Vector Moving Average): 
 




, com ∑ |Φ𝑖|
∞
𝑖=0 < 0. Desta forma, o vetor das variáveis, 𝑦𝑡, fica expresso apenas em função do 
vetor das inovações passadas e presentes, 𝑢𝑡−𝑖, e do termo de média, 𝜇. O método de obtenção 
desta representação pode ser consultado, por exemplo, em Hamilton (1994).  
Esta representação é útil pois revela como o valor atual de cada variável depende do 
acumular de choques passados e presentes não só da própria variável, mas também das outras 
variáveis do sistema. Assim, torna-se possível analisar a reação de uma variável face a choques 
exógenos sobre a própria e sobre as outras variáveis. No entanto, para avaliar as alterações 
contemporâneas e futuras de uma variável face a choques sobre as outras variáveis é conveniente 
garantir que os erros são independentes entre si ou, pelo menos, não correlacionados entre si. 
Deve-se então reescrever a representação VMA em função de erros ortogonais entre si, o que se 
fará com recurso à decomposição de Cholesky, com o resultado seguinte: 
 








Com 𝛩𝑖 =  Φ𝑖𝑃 e 𝜔𝑡−𝑖 =  𝑃
−1𝑢𝑡−𝑖, garantindo-se assim que 𝛴𝜔 =  𝑃
−1𝛴𝑢(𝑃
−1)′ = 𝐼𝐾 e, 
consequentemente, as componentes de 𝜔𝑡−𝑖 são ortogonais entre si (conforme Hamilton (1994), 
 
23 Para o teste de seleção de ordem do modelo é apenas apresentado um output de resultados, uma vez que a 
diferença entre os dois modelos reside apenas na sua ordem, o que torna os resultados do teste exatamente os 
mesmos para os dois modelos. 
24 Foi também tido em conta o 1º trimestre de 2009 como possível outlier a incluir no modelo, no entanto a sua 
introdução levou à rejeição nos testes de diagnóstico e por esse motivo não consta no modelo. 
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que também especifica os elementos da matriz 𝑃). As Funções de Resposta a Impulsos 
Ortogonais (FRI Ortogonais) apresentadas na Figura 3 resultam das representações gráficas de 
cada elemento ?̂?𝑗𝑘, da matriz ?̂?𝑖 (ou seja, das estimativas da matriz Θ𝑖) para diferentes períodos, 
com um horizonte temporal de 12 desfasamentos (3 anos) onde, para um determinado horizonte 
temporal (𝑖), cada elemento,  ?̂?𝑗𝑘, representa a forma como a variável 𝑗 reage a um impulso de 
𝜔𝑘, ou seja, a um choque exógeno e isolado na variável 𝑘 equivalente a um desvio-padrão (𝜎𝜔𝑘). 
 Também é possível representar as respostas acumuladas ou totais de cada variável a um 







As representações gráficas de cada uma destas somas para 𝑗, 𝑘 = 1,2,3 , para o horizonte 
temporal considerado, serão denominadas de Funções da Resposta Cumulativa a Impulsos 




Figura 3 - Funções de Resposta a Impulsos Ortogonais 
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Analisando primeiro a FRI Ortogonal com os respetivos intervalos de confiança para a 
variável Consumo, constata-se que a resposta a um choque da própria variável terá valores 
superiores aos de uma resposta fruto de um choque noutra variável. E que particularmente face a 
um choque na variável Investimento, a resposta da variável Consumo será residual. 
Por outro lado, a forma como a variável Investimento reage a choques no Consumo é 
bastante relevante. Uma vez que, apresenta valores consideráveis até o horizonte temporal de 3 
trimestres. Incluindo o valor para o horizonte temporal de 2 trimestres, apesar de apresentar um 
valor negativo. 
Analisando os choques do Investimento sobre a própria variável, estes indicam que, 
contemporaneamente, um choque terá um forte impacto positivo, mas após 1 trimestre 
apresentará um considerável impacto negativo, que evoluirá para um impacto residual após 3 
trimestres. Demonstrando assim que, excluindo a reação contemporânea, o Investimento aparenta 
reagir de forma mais elevada a choques no Consumo do que na própria variável. 
Relativamente aos choques do PIB sobre a variável Investimento, este aparenta reagir de 
forma menos relevante, comparativamente a choques do Consumo ou do próprio Investimento. 
Sendo que, em sentido inverso o mesmo se verifica, ou seja, o valor da resposta do PIB face a um 
choque no Investimento regista sempre valores de baixa magnitude. 
Ainda relativamente às respostas da variável PIB, face a choques do Consumo e do 
próprio PIB é possível referir que os valores mais elevados dizem respeito às respostas 
contemporâneas, com a diferença das respostas face a um choque no Consumo apresentarem 
uma incorporação suave do choque, e as respostas face a um choque do PIB apresentarem uma 
maior amplitude de valores. 
Considerando agora as FRIs Ortogonais Cumulativas e analisando os efeitos dos choques 
nas três variáveis, a Figura 4 ilustra na primeira linha de gráficos a resposta total do Consumo face 
a choques de diferentes tipologias. O primeiro gráfico demonstra que um choque no Consumo 
tende a aumentar o Consumo durante um ano (4 trimestres) sendo que, a partir daí, o efeito fica 
praticamente dissipado. Choques no Investimento ou no PIB, para além de originarem reações de 
menor magnitude sobre o Consumo, tendem a ter efeitos relevantes durante períodos mais curtos 
(2 ou 3 trimestres). 
No acumular de efeitos no Investimento face a diferentes tipos de choques são visíveis os 
efeitos negativos do primeiro e segundo trimestres constatados na FRI Ortogonal, com 
decréscimos das FRIs cumulativas nesses períodos. 
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As respostas acumuladas do PIB face a choques demonstram a sua variação positiva face 
a choques das suas componentes, conforme seria esperado. 
Face à FRI Ortogonal obtida inicialmente, poderá ainda ser interessante averiguar, por 
exemplo, se o impacto no PIB (𝑗 = 3) de um choque correspondente a um desvio padrão de 𝜔𝑘𝑡 
no Investimento (𝑘 = 2) ou no Consumo (𝑘 = 1) é relevante para qualquer horizonte temporal. 
Essa premissa pode ser testada com:  
 𝐻0: 𝜃3𝑘,𝑖 = 0, 𝑘 = 1,2, 𝑖 = 0,1, … , 𝑝(𝐾 − 1) 𝑣𝑠 𝐻1: 𝜃3𝑘,𝑖 ≠ 0 (4.5) 









 𝑝𝑎𝑟𝑎 𝑖 𝜖 {0,2 … , 𝑝(𝐾 − 1)}. Com 𝑝 = 2 e 𝐾 = 3, o teste foi 
realizado para 𝑖 𝜖 {0,1, 2, 3, 4} com uma significância conjunta25 de 1% × 5 = 5%. Como se 
comprova pelos resultados da tabela A.7 em anexo, os valores da estatística de teste para quase 
todos os horizontes temporais são suficientemente elevados para rejeitar a hipótese nula, existindo 
 
25 Seria possível construir testes formais de significância conjunta. No entanto, devido à complexidade de cálculo da 




Figura 4 - Funções de Resposta a Impulsos Ortogonais Cumulativas 
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evidência estatística de que choques exógenos no Consumo ou no Investimento produzem 
alterações relevantes no PIB. A exceção é feita na resposta do PIB face a um choque no 
Investimento para um horizonte temporal de 4 trimestres, que apesar de não rejeitar a hipótese 
nula a um nível de significância individual de 1%, o valor da estatística de teste seria 
suficientemente elevado para rejeitar a hipótese nula com um nível de significância de 5%. Desta 
forma, os resultados aparentam corroborar a expectativa de que a série PIB é sensível a choques 
(ortogonais) no Investimento e no Consumo. 
 De forma geral e reproduzindo a análise feita à sensibilidade do PIB face a choques, para 
o Consumo (tabela A.5) e para o Investimento (tabela A.6) consta-se ainda que ambas respondem 
de forma relevante a choques de outras variáveis, i.e., ambas as variáveis possuem valores de 
estatística de teste capazes de rejeitar 𝐻0 em pelo menos metade dos horizontes temporais 
considerados para cada teste. 
Assim, é possível afirmar que ambas as FRI (Ortogonal e Ortogonal Cumulativa) permitem 
confirmar a prevalência de respostas maioritariamente com sinal positivo face a choques sobre 
todas as variáveis, em consonância com a teoria económica, e até quantificar esses efeitos. 
4.2.2 – Decomposição da Variância 
Um segundo resultado que o modelo VAR pode oferecer é a decomposição da variância 
dos erros de previsão. Para isso, a representação VMA com erros ortogonais entre si permite 
calcular a proporção da variância do erro da previsão de uma variável que pode ser explicada por 
choques sobre ela própria ou sobre as restantes variáveis. Dessa forma, com recurso à 
representação VMA com erros ortogonais, obtém-se o erro de previsão ℎ-passos à frente: 
 




Através desta obtém-se, para um sistema de 3 variáveis, a variância do erro de previsão 
ℎ -passos à frente, por exemplo, da primeira variável, dada por: 
𝜎1
2(ℎ) = (𝜃11,0
2 + ⋯ + 𝜃11,ℎ−1
2 ) + (𝜃12,0
2 + ⋯ + 𝜃12,ℎ−1
2 ) + (𝜃13,0
2 + ⋯ + 𝜃13,ℎ−1
2 ) (4.7) 
Após a estimação da equação anterior é possível obter a percentagem da variância do 
Erro Quadrático Médio (EQM) de previsão atribuída aos choques ortogonais de cada variável. Por 
exemplo, a percentagem variância do erro de previsão da primeira variável atribuída a choques na 
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A Figura 5 foi gerada dessa forma para todas as variáveis e com ℎ𝑚á𝑥 = 12. Para a 
variável Consumo, é possível identificar que para ℎ = 0 a variância é explicada quase a 100% 
através da própria variável e à medida que a ℎ aumenta, essa percentagem mantém-se em valores 
bastante elevados e próximos de 100%. No Investimento, é novamente a própria variável que 
regista os valores mais elevados, sendo que os valores dos choques sobre o Consumo também 
apresentam valores relevantes. Para o PIB, a variável a registar valores mais altos para todos os 
horizontes temporais é o Consumo, superior até aos valores do próprio PIB. Isto significa que 
enquanto a maior parte das percentagens das variâncias do erro de previsão do Consumo e do 
Investimento é atribuída aos choques sobre as próprias variáveis, no PIB a maior percentagem da 
variância dos seus erros de previsão é atribuída aos choques sobre o Consumo. 
4.2.3 – Causalidade de Granger 
Um outro estudo que é possível realizar com o modelo VAR é o da causalidade de Granger 
que consiste em apurar se um determinado grupo de variáveis tem influência no desempenho de 
previsões de uma outra variável. Do ponto de vista metodológico, conforme Lütkepohl (2005), 
repartem-se as variáveis presentes no vetor 𝑦𝑡 em 2 conjuntos de variáveis, com o intuito de 
averiguar se um conjunto de variáveis auxilia na previsão do outro. Para o caso em estudo, o vetor 
𝑦𝑡 é constituído apenas por 3 variáveis e procurou-se testar, por exemplo, se o EQM da previsão 
de PIB para o período 𝑡 + ℎ baseado na informação até ao período 𝑡 das 3 variáveis seria inferior 
ao EQM da previsão baseada apenas na informação disponível até ao período 𝑡 do próprio 𝑃𝐼𝐵. 
Formalizando: 
𝐸𝑄𝑀[𝐸(𝑃𝐼𝐵𝑡+1|𝐶𝑂𝑁𝑆𝑡, 𝐶𝑂𝑁𝑆𝑡−1, … , 𝐼𝑁𝑉𝑡 , 𝐼𝑁𝑉𝑡−1, … , 𝑃𝐼𝐵𝑡, 𝑃𝐼𝐵𝑡−1, … )]
< 𝐸𝑄𝑀[𝐸(𝑃𝐼𝐵𝑡+1|𝑃𝐼𝐵𝑡, 𝑃𝐼𝐵𝑡−1, … , )] 
(4.8) 
Caso esta condição seja verdadeira, é possível então afirmar que o Consumo e o 
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condição seja falsa é necessário que os blocos correspondentes aos coeficientes das variáveis 
Consumo e Investimento na equação do PIB sejam nulos. No caso do modelo VAR considerado, 
temos: 
 𝐻0: 𝐴𝑙𝑐,𝑖 = 0 𝑣𝑠 𝐻1: 𝐴𝑙𝑐,𝑖 ≠ 0,     𝑙 = 3, 𝑐 = 1,2,     𝑖 = 1, … , 𝑝 (4.9) 
Assim, será aplicado um teste de nulidade conjunta dos coeficientes com a estatística de 
Wald. Os valores críticos são obtidos com a distribuição de qui-quadrado com um número de graus 
de liberdade equivalente ao número de restrições impostas pelo teste (neste caso 4, uma vez que, 
𝑑𝑓 = 𝑝 ∗ 𝑐 = 2 × 2). Adicionalmente, foram realizados mais dois testes para além do anterior, 
para que também fosse possível verificar se o Consumo e o PIB causam à Granger o Investimento 
e se o Investimento e o PIB causam à Granger o Consumo. Os resultados podem ser consultados 
na figura A.4.5, de onde se conclui que apenas o conjunto de variáveis PIB e Consumo causam à 
Granger o Investimento. Não obstante, desta forma de definir a relação entre duas variáveis estar 
confinada ao desempenho preditivo do modelo, não se encontra evidência estatística de que os 2 
conjuntos de variáveis contendo o Investimento sejam capazes de originar causalidade de 
Granger.  
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4.2.4 – Previsão 
Após a análise dos resultados do modelo VAR, procedeu-se a análise de desempenho 
das previsões geradas por este. Para isso, foram obtidas previsões a partir dos dois modelos VAR 
estimados anteriormente e também a partir de outros dois métodos: abordagem ARIMA e método 
de Holt-Winters na forma multiplicativa sem sazonalidade. 
Para a comparação de desempenhos dos diferentes modelos, foram estimadas previsões 
para as três séries em estudo e foram considerados dois períodos de previsão. Um contendo 
apenas o ano de 2018 (4 trimestres) e outro contendo os anos de 2017 e 2018 (8 trimestres). Os 
critérios adotados para a análise das previsões foram a Raiz do Erro Quadrático Médio (REQM), 
o Erro Absoluto Médio (EAM) e o Erro Absoluto Médio Percentual (EAMP).  
Foram também realizados exercícios com previsões estáticas e dinâmicas. As previsões 
estáticas resultam de aumentos sucessivos da amostra de treino de forma a que as previsões 
sejam obtidas recursivamente apenas um passo à frente. As previsões dinâmicas fixam a amostra 
de treino e obtêm previsões para os diferentes períodos da amostra de previsão com base na 
mesma amostra de treino e, por isso, são previsões com horizontes diferentes. 
4.2.4.1 – ARIMA 
Um dos métodos de previsão utilizados recorreu aos modelos Autoregressivos e de 
Médias Móveis Integrados (ARIMA) que constituem uma importante classe de modelos lineares 
em séries temporais. Formalmente, um modelo 𝐴𝑅𝐼𝑀𝐴(𝑝, 𝑑, 𝑞) pode ser descrito por: 
(1 − 𝜙1𝐿 − ⋯ − 𝜙𝑝𝐿
𝑝)(1 − 𝐿)𝑑𝑌𝑡 = 𝜙0 + (1 − 𝜃1𝐿 − ⋯ − 𝜃𝑞𝐿
𝑞)𝜀𝑡 (4.10) 
, onde (1 − 𝐿)𝑑𝑌𝑡 com 𝑑 ≥ 1 define a série estacionária depois de diferenciada 𝑑 vezes, 
𝜙1, … , 𝜙𝑝 definem os parâmetros da componente autorregressiva do modelo e 𝜃1, … , 𝜃𝑝 definem 
os parâmetros da componente de médias móveis. 
Para este exercício de previsões, procurou obter-se para cada uma das séries um modelo 
ARIMA bem ajustado aos dados. Para isso, e tendo presente análise de estacionaridade feita 
anteriormente neste estudo, definiu-se 𝑑 = 1 para todas as séries e após inspeção visual teve-se 
ainda em conta várias datas como outliers. Para a definição das ordens 𝑝 e 𝑞 foi usado o critério 
de informação AIC com 𝑝𝑚𝑎𝑥 = 2 e 𝑞𝑚𝑎𝑥 = 2, com vista à obtenção de modelos mais simples. 
Após a seleção do modelo que otimiza o AIC, foi testada a presença de autocorrelação nos erros, 
através do teste de Ljung-Box, e de normalidade dos erros, através do teste de Jarque-Bera, e em 
caso de rejeição de uma hipótese nula de qualquer um dos testes, o modelo foi desconsiderado e 
4 – Estimação  João Lopes 
26 
 
foi adotado o modelo seguinte sugerido pelo AIC. O procedimento foi sendo repetido até a 
obtenção de um modelo que não rejeitasse ambas as hipóteses nulas. Após este procedimento, 
os modelos finais estimados para as variáveis Consumo, Investimento e PIB foram (1,1,2), (2,1,2) 
e (2,1,2), respetivamente.  
4.2.4.2 – Holt-Winters 
Um outro método de previsão adotado foi o método de alisamento exponencial de Holt-
Winters, proposto inicialmente por Holt (1957) e conforme Caiado (2011), que na forma 
multiplicativa e sem componente sazonal26 obtém previsões a ℎ passos à frente através de 
estimativas de 𝛼 e 𝛽 que minimizem os erros de previsão através do seguinte sistema de 
equações: 
𝑃𝑡+ℎ = 𝑎𝑡 + 𝑏𝑡ℎ , ℎ = 1,2, … 
𝑎𝑡 =  𝛼𝑌𝑡 + (1 − 𝛼)(𝑎𝑡−1 + 𝑏𝑡−1) , 0 < 𝛼 < 1 
𝑏𝑡 = 𝛽(𝑎𝑡 − 𝑎𝑡−1) + (1 − 𝛽)𝑏𝑡−1 , 0 < 𝛽 < 1 
(4.11) 
4.2.4.3 – Resultados de Previsão 
 Desta forma, os resultados obtidos através dos 4 modelos para as duas amostras 
de teste e para os 2 tipos de previsões podem ser consultados nas tabelas A.8 e A.9. Analisando 
os desempenhos das previsões por variável, constatam-se no Consumo diferenças mínimas dos 
resultados entre as metodologias aplicadas. No entanto, tendo como referência as variáveis 
Investimento e PIB, os modelos do tipo ARIMA e Holt-Winters apresentam claramente uma 
superioridade dos desempenhos preditivos face aos modelos do tipo VAR. 
Destaca-se ainda que, devido ao facto dos modelos do tipo ARIMA possuírem mais 
variáveis do tipo outliers, a comparação face aos modelos do tipo VAR poderá não ser direta. Este 
número superior de outliers nos modelos do tipo ARIMA foi necessário para a validação dos testes 
de ausência de autocorrelação e de normalidade dos resíduos. O que, comparativamente a 
modelos do tipo ARIMA sem variáveis do tipo outliers, origina previsões com desvios menores 
uma vez que, remover outliers equivale a remover os valores mais díspares da série. 
  
 
26 Por motivos de coerência entre os métodos aplicados, foi adotada a forma sem a componente sazonal às séries 
previamente filtradas de sazonalidade. 
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5 – Análise dos resultados obtidos 
As alterações de cada uma das variáveis em estudo são relevantes para a análise de 
comportamento de todas as variáveis. O documento permitiu verificar que até alterações no 
Investimento, que é a variável com menos impacto no sistema (até pelo seu menor valor absoluto), 
são relevantes para a evolução das restantes variáveis. 
A metodologia aplicada começou pela identificação das séries em estudo como 𝐼(1), 
procedendo-se à diferenciação das séries. Conforme mencionado, optou-se por uma abordagem 
às raízes unitárias das séries realizada de forma simples tendo em vista o foco no principal objetivo 
do tema, deixando a oportunidade para futuro de uma abordagem mais detalhada com recurso a 
testes de raiz unitária com quebras de estrutura, por exemplo. 
Após a diferenciação das séries, procedeu-se à estimação do modelo VAR. Optou-se por 
considerar para a análise do documento um modelo com menor percentagem de coeficientes de 
significância individual capazes de rejeitar a hipótese nula, como forma de melhorar o desempenho 
dos testes de diagnóstico. Neste segundo modelo, o teste de seleção da ordem do modelo é 
coerente com a ordem estimada e o teste de ausência de autocorrelação nos resíduos aparenta 
rejeitar a sua presença, o que indica um bom ajustamento do modelo aos dados. Apesar do critério 
Schwarz Criterion propor uma ordem do modelo (𝑝 = 1) diferente da utilizada na versão final, os 
resultados dos testes de autocorrelação dos resíduos em conjunto com todos os outros critérios 
torna claro a opção por um modelo com mais dinâmica. 
Foi ainda adicionado ao modelo o outlier referente ao 2º trimestre de 2012, com recurso a 
inspeção visual, por este período representar um valor negativo relevante nas 3 variáveis, uma 
vez que, em simultâneo se verificam fortes diminuições em várias componentes do Investimento 
(como a FBCF em construção ou a FBCF em Outra Maquinaria e Equipamento) e em componentes 
do Consumo (como a despesa das Famílias em bens não duradouros27), que consequentemente 
se refletem no PIB. 
Para as datas de quebra de estrutura estimadas, não existiu concordância numa única 
data para as três séries, o que na tentativa de estimação do modelo com essas datas como outliers 
resultou em variáveis não significativas e resultados dos testes de diagnóstico não satisfatórios e 
por esses motivos não foram adotadas. 
 
27 Conforme INE (2012) 
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Tendo em consideração as respostas das variáveis a choques (FRI Ortogonal e Ortogonal 
Cumulativa), verificou-se que caso esse choque ocorra no Consumo terá um forte impacto em 
todas as variáveis. Isto significa que, caso ocorra uma alteração significativa no Consumo, quer 
seja por via do Consumo Privado (por alteração do rendimento disponível das famílias, das 
expectativas de consumo ou da taxa de poupança), quer seja por via do Consumo Público (por 
alterações na aquisição de bens e serviços ou por transferências sociais em espécie para as 
famílias28) as séries do PIB e Investimento terão também alterações significativas no mesmo 
sentido29.  
Por outro lado, o Investimento foi a variável que apresentou os valores em absoluto mais 
elevados de respostas face a choques. Esta constatação através das FRIs seria algo esperado 
por intuição económica, e pelo seu valor elevado de variância, pois a despesa em FBCF quer seja 
afeta a despesa das Famílias, quer seja a despesa das Sociedades não Financeiras, ao contrário 
por exemplo do Consumo, possui um elevado grau de sensibilidade a vários fatores externos para 
a sua realização. 
Ainda, todas as séries aparentam incorporar de forma significativa qualquer tipo de choque 
ao fim de 1 ano (4 trimestres). A partir desse horizonte temporal os valores registados na FRI 
Ortogonal são consecutivamente valores mínimos. Verificando assim que face a qualquer tipo de 
Inovação não será expectável, que num período superior a um ano, a resposta a essa inovação 
ainda seja considerável. A inferência sobre a FRI Ortogonal permitiu ainda concluir que não existe 
nenhuma variável que não seja sensível a choques de outra variável. 
Com a interpretação dos resultados da decomposição da variância, é possível verificar 
que a variável Consumo apresenta um papel relevante na interpretação de qualquer variável no 
sistema, o que corrobora a interpretação anterior da sensibilidade de todas as séries em relação 
ao Consumo. Os resultados obtidos na análise comprovam também a importância das variáveis 
Consumo e Investimento na explicação da variância dos erros de previsão do PIB, reforçando a 
ideia destacada na secção de contexto histórico deste texto, onde se evidencia a forte relação 
entre o comportamento da Procura Interna (principalmente do Consumo) e do PIB português. 
Os resultados obtidos com recurso aos testes de causalidade de Granger não foram 
capazes de verificar a causalidade a partir de grupos de variáveis contendo o Investimento. Em 
particular, verificou-se apenas causalidade de Granger do grupo de variáveis PIB e Consumo para 
 
28 Ocorrem quando o Estado paga a fornecedores bens e serviços usufruídos pelas famílias, um exemplo dessas 
transferências são os passes sociais das empresas de transporte coletivo. 
29 Com exceção do impacto negativo no Investimento de uma inovação no Consumo após 2 trimestres. 
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o Investimento. Este resultado transmite a ideia de que, apesar das variáveis PIB e Consumo 
auxiliarem na previsão do Investimento, não é possível melhorar a previsão de valores do PIB ou 
do Consumo com recurso à variável Investimento. O que, embora não invalide a relação causal 
entre as variáveis, esta não se revela forte o suficiente para melhorar desempenhos preditivos. 
Aliás, a análise dos resultados das previsões corrobora essa ideia de fragilidade do 
modelo no contexto preditivo, pois apesar de resultados não muito distintos de outros modelos, 
estes revelam-se sempre inferiores em termos de desempenhos, face às alternativas mais simples 
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6 – Conclusão 
 Este trabalho procurou estabelecer as relações entre a Procura Interna e a Produção de 
bens e serviços da economia portuguesa. O nível de Produção de bens e serviços de um país é, 
em termos económicos e sociais, altamente relevante por se tratar de um valor agregador síntese 
do comportamento global da economia e por ser bastante importante para os agentes económicos 
em termos da formação das suas expectativas futuras sobre a economia. É um indicador 
fundamental tanto para o desenho de políticas macroeconómicas (como a fiscal, orçamental, 
monetária, entre outras), como também para as decisões microeconómicas (que podem ter em 
conta, por exemplo, expectativas do consumidor, nível de vida ou a produtividade). Por seu lado, 
a Procura Interna, principalmente para Portugal, apresenta-se não só como a maior percentagem 
da Procura Global do país, como as suas alterações se refletem facilmente nas variações do nível 
de Produção de bens e serviços.  
Neste trabalho, com recurso a um modelo VAR para dados registados em Portugal, 
pretendeu-se quantificar as relações dinâmicas entre o PIB e as componentes da Procura Interna, 
Consumo e Investimento, e estudar não só de que forma o comportamento da Procura Interna é 
determinante para a formação do PIB, como também de que maneira o PIB afeta o comportamento 
da própria Procura Interna. Finalmente, para as componentes da Procura Interna, também se 
estudou interdependência entre as duas. Foi encontrada evidência de interações relevantes entre 
todas estas variáveis conforme a teoria económica, o que demonstra a ligação explicitada na 
seção de Enquadramento entre os sectores da economia abrangidos por estas variáveis. 
Relativamente ao Investimento, apesar de representar um valor em percentagem do PIB baixo na 
economia portuguesa, o próprio PIB revela-se também sensível a alterações que aí se possam 
verificar. Não obstante, a abordagem aqui adotada para a obtenção de previsões por via do modelo 
VAR revelou-se ainda incapaz de substituir metodologias mais simples. 
 Dado o grande impacto verificado de um choque no Consumo nas outras variáveis e o 
menor impacto no sentido inverso, sugere-se, como oportunidade futura de investigação, que se 
analisem modelos econométricos dinâmicos envolvendo outras variáveis como o rendimento 
disponível das famílias (afetado, por exemplo, pela carga fiscal ou pela taxa de poupança) uma 
vez que esta possui forte impacto no Consumo Privado. Também se sugere a incorporação de 
variáveis de política orçamental (como o saldo orçamental ou a dívida pública, sensíveis a 
variáveis de política monetária como a taxa de juro) por estarem fortemente relacionadas com o 
Consumo Público. 
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 Ainda para um trabalho futuro, poderá também ser interessante a aplicação do mesmo 
tipo de modelo a diferentes países de forma a permitir uma comparação das reações de diferentes 
economias face a um choque na sua componente de Investimento, por exemplo. 
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Figura A.2. 1 - Remunerações Recebidas Pelos Setores Institucionais Das Famílias E Das Instituições 
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Figura A.3. 1 - Produto Interno Bruto: dados originais (a); gráfico sazonal (b); gráfico sazonal do período 




Figura A.3. 2 - Consumo: dados originais (a); gráfico sazonal (b); gráfico sazonal do período 1999Q1 - 
2008Q4 (c); gráfico sazonal do período 2013Q1 - 2018Q4 (d). 




Figura A.3. 3 - Investimento: dados originais (a); gráfico sazonal (b); gráfico sazonal do período 1999Q1 - 






Figura A.3. 4 - Proveitos totais do turismo. 
  




 Estatística Período Consumo Investimento PIB 
média 
T 0,008 0,000 0,008 
t1 0,015 0,003 0,012 
t2 -0,006 -0,026 -0,005 
t3 0,008 0,013 0,008 
desvio 
padrão 
T 0,066 0,083 0,045 
t1 0,074 0,069 0,049 
t2 0,076 0,108 0,050 
t3 0,043 0,086 0,034 
mínimo 
T -0,128 -0,212 -0,106 
t1 -0,109 -0,115 -0,071 
t2 -0,128 -0,212 -0,106 
t3 -0,081 -0,127 -0,067 
máximo 
T 0,097 0,192 0,073 
t1 0,097 0,145 0,073 
t2 0,089 0,162 0,066 
t3 0,065 0,192 0,063 






Valores apresentados nas primeiras diferenças dos logaritmos; Períodos definidos para T = [1999Q1 
- 2018Q4], t1 = [1999Q1 - 2008Q4], t2 = [2009Q1 - 2012Q4], t3 = [2013Q1 - 2018Q4]. 
 
Valores apresentados nas primeiras diferenças dos logaritmos; Períodos definidos para T = [1999Q1 
- 2018Q4], t1 = [1999Q1 - 2008Q4], t2 = [2009Q1 - 2012Q4], t3 = [2013Q1 - 2018Q4]. 




Figura A.3. 5 - Funções de Autocorrelação e Autocorrelação Parciais: Consumo (a); Investimento (b); PIB 
(c). 




Figura A.3. 6 - Correlograma entre Consumo e Investimento, Consumo e PIB e Investimento e PIB 
  







Tabela A. 2 - Teste de Quandt-Andrews. 
 
 
Variáveis Partição do 
Teste 
Estatística-F Valor Crítico Data de Quebra 
Consumo 0 vs. 1 * 26,0596 8,58 2008Q2 
 
1 vs. 2 * 21,34809 10,13 2013Q1 
 
2 vs. 3 2,061185 11,14 n.a. 
PIB 0 vs. 1 * 16,38561 8,58 2008Q1 
 
1 vs. 2 * 18,58314 10,13 2012Q3 
 
2 vs. 3 3,583728 11,14 n.a. 
 Investimento 0 vs. 1 3,324492 8,58 n.a. 
*valor da estatística de teste superior ao valor crítico 
 
 
Tabela A. 3 - Teste Bai-Perron L+1 vs. L 
 
Variáveis* Estatística de teste valor-p Ordem de Integração 
Consumo -1.967754 0.6092 1 
 Investimento -1.907262 0.6414 1 
PIB -1.746921 0.7208 1 
DConsumo -3.185269 0.0951 0 
DInvestimento -10.34763 0.0000 0 
DPIB -6.888608 0.0000 0 
*variáveis logaritmizadas e filtradas de sazonalidade  
 
Tabela A. 4 - Teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) 
 
  
Variáveis Supremo LR F Valor-p Data de Quebra 
Consumo 26,0596 0,0000 2008Q2 
PIB 16,38561 0,0013 2008Q1 
Investimento 3,324492 0,4896 2013Q3 






















Figura A.4. 3 - Resultado do teste de Portmanteau de autocorrelação dos resíduos do modelo VAR: com 
















































0 111,00 3,9 rej H0 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
1 8,98 3,9 rej H0 6,19 3,9 rej H0 11,21 3,9 rej H0 
2 41,98 3,9 rej H0 2,25 3,9 não rej H0 10,69 3,9 rej H0 
3 5,50 3,9 rej H0 7,98 3,9 rej H0 3,59 3,9 não rej H0 
4 18,57 3,9 rej H0 0,92 3,9 não rej H0 9,39 3,9 rej H0 
Tabela A. 5 - Efeito no Consumo face ao choque de um desvio padrão das variáveis 
 

















0 25,75 3,9 rej H0 111,00 3,9 rej H0 n.a. n.a. n.a. 
1 29,73 3,9 rej H0 23,03 3,9 rej H0 6,91 3,9 rej H0 
2 18,90 3,9 rej H0 6,20 3,9 rej H0 13,10 3,9 rej H0 
3 17,69 3,9 rej H0 5,55 3,9 rej H0 17,81 3,9 rej H0 
4 1,20 3,9 não rej H0 5,60 3,9 rej H0 10,66 3,9 rej H0 
Tabela A. 6 - Efeito no Investimento face ao choque de um desvio padrão das variáveis 
 
 














0 66,73 3,9 rej H0 36,49 3,9 rej H0 111,00 3,9 rej H0 
1 20,48 3,9 rej H0 6,09 3,9 rej H0 8,32 3,9 rej H0 
2 13,77 3,9 rej H0 4,88 3,9 rej H0 15,36 3,9 rej H0 
3 10,82 3,9 rej H0 10,26 3,9 rej H0 6,76 3,9 rej H0 
4 8,87 3,9 rej H0 2,63 3,9 não rej H0 14,28 3,9 rej H0 












Figura A.4. 5 - Resultados do teste de causalidade de Granger 
  







    
       
Consumo  
Estática Dinâmica 
RMSE MAE MAPE RMSE MAE MAPE 
VAR(1) 0,0058 0,0038 42,3813 0,0063 0,0043 52,7278 
VAR(2) 0,0059 0,0044 51,1210 0,0062 0,0044 53,4320 
H-W 0,0064 0,0052 38,0583 0,0089 0,0072 52,6259 
ARIMA 0,0047 0,0043 37,6081 0,0080 0,0070 54,1348 
       
       
Investimento  
Estática Dinâmica 
RMSE MAE MAPE RMSE MAE MAPE 
VAR(1) 0,0399 0,0344 912,3994 0,0400 0,0313 1395,8430 
VAR(2) 0,0383 0,0323 318,4307 0,0383 0,0307 1226,6840 
H-W 0,0393 0,0320 237,8848 0,0449 0,0349 100,9581 
ARIMA 0,0273 0,0260 241,0560 0,0242 0,0220 147,8321 
       
       
PIB  
Estática Dinâmica 
RMSE MAE MAPE RMSE MAE MAPE 
VAR(1) 0,0021 0,0020 24,0187 0,0024 0,0021 27,9782 
VAR(2) 0,0024 0,0019 24,3385 0,0023 0,0018 22,6705 
H-W 0,0015 0,0012 12,2301 0,0018 0,0016 15,5728 
ARIMA 0,0018 0,0017 17,8152 0,0033 0,0030 30,1030 
 
Tabela A. 8 - Resultado de previsões para o período 2018Q1-2018Q4 
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Consumo  
Estática Dinâmica 
RMSE MAE MAPE RMSE MAE MAPE 
VAR(1) 0,0051 0,0035 37,3663 0,0048 0,0033 39,8581 
VAR(2) 0,0048 0,0036 40,6878 0,0048 0,0034 39,7293 
H-W 0,0048 0,0036 38,0583 0,0048 0,0033 26,4207 
ARIMA 0,0050 0,0047 55,4983 0,0055 0,0041 42,0045 
       
       
Investimento  
Estática Dinâmica 
RMSE MAE MAPE RMSE MAE MAPE 
VAR(1) 0,0505 0,0429 833,7733 0,0483 0,0392 1234,2840 
VAR(2) 0,0494 0,0378 1756,5870 0,0489 0,0396 2354,3010 
H-W 0,0523 0,0430 237,8848 0,0498 0,0398 120,7850 
ARIMA 0,0416 0,0360 624,1855 0,0421 0,0336 136,7014 
       
       
PIB  
Estática Dinâmica 
RMSE MAE MAPE RMSE MAE MAPE 
VAR(1) 0,0025 0,0020 26,9136 0,0026 0,0021 26,4085 
VAR(2) 0,0025 0,0020 27,1384 0,0025 0,0020 24,9718 
H-W 0,0023 0,0017 12,2301 0,0038 0,0034 36,9720 
ARIMA 0,0017 0,0015 16,3812 0,0016 0,0013 13,2718 
 
Tabela A. 9 - Resultado de previsões para o período 2017Q1-2018Q4 
